引入全社会固定资产投资总额的长期货币需求模型 by 王清涛
统计与决策 2008 年第 11 期( 总第 263 期)
知 识 丛 林
摘 要: 文章从我国现阶段宏观金融和经济运行的实际情况出发 , 通过 Granger 因果检验 , 引入
全社会固定资产投资总额这一解释变量 , 利用局部调整模式 , 建立我国现阶段的货币需求模型。
关键词 : 长期货币需求模型 ; 全社会固定资产投资总额
中图分类号 : F224.9 文献标识码 : A 文章编号 : 1002- 6487( 2008) 11- 0163- 02
王清涛









本 文 针 对 中 国 经 济 体 制 转 轨 特 殊 时 期 ( 1985~2000 年 ) 的 货




由 于 长 期 货 币 需 求 量 是 一 个 均 衡 值 , 故 一 般 采 用 M·
Nerlove 的部分调整模型。










表示 t 流通货币量 M0 的均衡值 , 也即最优值 , rt
表示 t 时期的市场利率水平 , Yt 表示 t 时期的国民收入( 本文












将( 2) 代入( 3) , 并转化成对数线性模式 :
lnMt="ln!0+"!1lnrt+"!2lnYt+(1- ")lnMt- 1+ut ( 3)
令 #0="ln!0, #1="!1, #2="!2, #3=1- " 则( 4) 简化为 ,
lnMt=#0+#1lnrt+#2lnYt+#3lnMt- 1+ut ( 4)
用 OLS 估计上式各系数 , 从而进一步求出 !0、!1、!2, 代
入方程( 1) 得到 Mt*。
我们选取 《中国统计年鉴》和 《中国金融统计年鉴》中
1985~2000 年 的 经 济 数 据(详 见 附 录 ), 用 Eviews 对 ( 4) 进 行
OLS 估计 , 得到表 1 结果。
从表 1 结果来看 , 该模型的拟合效果并不是很好 : 就单
个参数而言 , 货币量滞后一期值 Mt- 1 未通过检验 , 常数 C 的
显著性水平也不高。从整体拟合角度来看 , 由于残差平方和




都不是很大 , F 值虽然通过检验 , 但估计值本身置信水















于: 金融市场的尚未完善 , 从而使货币需求投资动机很大。经
济改革以来 , 我国的金融市场已有发展 , 但与整个经济发展
水平相比 , 金融市场规模还很小 , 金融资产品种单调 , 人们选
择有限。相比之下 , 西方发达国家因其存在成熟的长期资本
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善 , 投资者有必要自己积累一定数量的货币 , 用于今后的发
展 , 这就增加了货币的需求。这就是货币需求的投资动机。因
此 , 在我国 , 决定货币需求的宏观经济变量中 , 除了应保留原
有的代表整体收入的名义国民收入( NI) 、代表已过通货膨胀
水平的零售物价指数(PIND)、代表持有货币的机会成本高低
的利息率( r) , 还应引入全社会固定资产投资额(F), 来反映因
资本市场的不完善而新增的那部分货币投资需求。





我们采用 Granger 因果检验法 , 识别全社会固定资产投
资额对我国 1985~2000 年经济体制转轨这一特殊时期货币
需求的因果关系。
( 1) 单位根检验。首先对货币需求量 M0、全社会固定资
产投资额 F 进行平稳性检验。对于存在时间趋势的序列 , 必
须进行差分处理。经单位根检验 ( 结果如表 2) , lnM0 经二阶
差分后平稳 , lnF 经一阶差分后平稳。
( 2) 确定最佳滞后阶数。利用 AIC 和 SC 准则 确 定 F→
M0: 最优滞后阶数 M0 为 4, F 为 3。
( 3) 建 立 模 型 , 得 到 检 验 统 计 量 F- statistic =92.52568,

















经局部调整假设( 2) 后 , 得到对数线性模型如下 :
lnMt="0+"1lnrt+"2lnYt+"3lnF+"4lnCPI+"5lnMt- 1+ut ( 6)
用 Eviews 对上式进行 OLS 估计 , 得到表 3 结果。
上述模型在各个方面都有所改进 , 结果还是令人满意
的。就单个参数而言 , 原来货币量滞后一期值 Mt- 1 未通过检
验 , 但在新模型下显著性水平已经降低到 0.2930。此外 , 单个
参数 lnr 、lnY 显著性水平都有所降低。新引入的变量 lnF 显
著性水平 0.1059, 基本通过检验。从整体拟合角度来看 , 残差
平 方 和 ( Sum squared resid) 由 原 来 的 0.096162 降 低 到
0.038287, 可决系数 R2、校正可决系数 R
2
*
提高到 0.99 以上 ,
F 值也提高了 20 多倍 , 显著性水平等于 0。
利用参数关系 :




长 期 货 币 需 求 量 模 型 为 : M*0=0.018223r0.193751Y0.982869F0.081456
CPI0.376582 ( 7)
5 结果分析
以上货币流通量 M*0 的需求方程 ( 7) 可以分析影响货币
需求的各种因素的作用大小。
( 1) 从各变量的弹性系数大小来看 , M*0 的需求关于名义
国民收入 Y 的弹性系数最大 , 为 0.983, 表明国民收入每增加
一个百分点 , M*0 的需求就会增加 0.983 个百分点。这说明影
响货币需求量的决定性因素还是收入水平的高低。
( 2) M*0 的需求关于物价水平的 弹 性 是 0.377, 表 明 当 通
货膨胀时 , 由于人们预期心理影响 , 必然增加居民和单位持
有货币资产的动机 , 将使 M0 的需求增加。
( 3) 由于我国银行利率还由国家控制 , 变动少而且滞后
于 通 货 膨 胀 率 的 变 化 , 因 此 M*0 的 需 求 关 于 利 率 的 弹 性
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ADF Test Statistic - 3.7091 1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value
- 4.0681
- 3.1222
- 2.7042
LnF 经一阶差分后平稳
表 2
Variable
C
lnr
lnY
lnF
lnCPI
lnMt- 1
R- squared
Adjusted R- squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin- Watson stat
Coefficient
- 3.490448
- 0.168856
0.856581
0.070990
0.328195
0.128489
0.995939
0.993683
0.065224
0.038287
23.49611
1.786305
Std. Error
2.028368
0.055621
0.495266
0.196220
0.265768
0.315127
t- Statistic
- 1.720815
- 3.035815
2.929536
3.91788
1.234894
2.907738
Prob.
0.1194
0.0141
0.0178
0.1059
0.2481
0.2930
8.493980
0.820604
- 2.332815
- 2.049595
441.4159
0.000000
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F- statistic
Prob(F- statistic)
Dependent Variable: LNM0
Method: Least Squares
表 3
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